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相关报告 
  

1 证券行业 2024 年 9 月月报：业绩边际改善，

并购重组步伐加快 2024-09-19 

2 证券行业 2024 年 8 月月报：政策发力资本市

场内在稳定性，券商业绩有望修复 2024-08-07 

3 证券行业点评：暂停转融券增强投资者信心，

利于市场企稳回升 2024-07-12     

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

中信证券 1.33 15.65 1.31 15.89 1.63 12.77 增持 

华泰证券 1.35 10.15 1.14 12.02 1.58 8.67 买入 
 

资料来源：Wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：9 月 20 日，证监会发布修订后的《证券公司风险控制指标计算

标准规定》，于 2025 年 1 月 1 日正式施行。与现行风险控制指标体系

相比，《证券公司风险控制指标计算标准规定》主要调整完善以下内

容：一是对证券公司投资股票、做市等业务的风险控制指标计算标准

予以优化。二是根据证券公司风险管理水平，优化风控指标分类调整

系数。三是对证券公司所有业务活动纳入风险控制指标约束范围，明

确证券公司参与公募REITs等新业务风险控制指标计算标准。四是对

创新业务和风险较高的业务从严设置风险控制指标计算标准。 

 细化指标设置，持续提升风险控制科学性。本次修订在原有框架下，

对风控指标的分子分母细分项目和计算标准根据行业发展需要进行了

局部调整。与征求意见稿相比，本次修订变化不大，整体上细化了部

分指标分类方式、扩展了产品种类范围，宽松了股票等资产的计算标

准、收紧了非标品或新业务的计算标准。大致变动如下，具体变动及

影响见表 1。（ 1）风险资本准备：降低主要指数成分股及一般上市股票

的风险资本准备计算标准，宽松风险资本准备；提升权益衍生品等市

场风险准备，对部分收益互换业务、集合及信托产品、黄金租借业务、

私募投资基金服务上调风险资本准备。（ 2）表内外资产总额：提升资

产管理业务转换系数，由 0.3%升至 0.5%。（ 3）流动性覆盖率：优化优

质流动性资产折算率，提升主要成分股折算率，由 40%提升至 50%。

（ 4）净稳定资金率：差异化处理可用稳定资金，增加了存续期大于等

于 6 个月小于 1 年的借款和负债；优化所需稳定资金的折算率，增加

现金管理类理财产品进入高流动性资产。（ 5）风险控制指标：明确资

管子公司填写自身以自有资金参与的份额。 

 大型券商风控指标改善明显，优质券商 ROE提升空间大。2024H1，

大型券商风控指标的平均值较2023年均有不同程度改善，距离预警标

准有一定安全空间。以净稳定资金率为例，大型券商中，2024H1 仅中

信证券的净稳定资金率低于 130%，接近预警标准，较 2023 年 4 家券

商净稳定资金率低于130%有明显改善。风险管理能力较优的头部券商

资产负债表运用能力强，相对中小券商风控指标承受更大压力。预计

优质券商在部分项目计算标准趋于宽松、风控指标分类调整系数向高

评级券商倾斜的背景下，将受益于风控指标优化的政策红利，有助于

其进一步扩张资产负债表，从而提振 ROE。  
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 投资建议：维持行业“同步大市”评级。本次《规定》对相关指标的优

化，将有助于优质券商，尤其是分类评级靠前的券商，突破净稳定资

金率和资本杠杆率等风控指标的限制，进一步提高ROE，拓展业务范

围，提供更加多元化的金融服务。同时，这一优化措施也将促进行业

内部竞争格局的改善，提升行业整体服务能力和运营效率，更好地为

实体经济提供综合金融服务。因此，建议重点关注优质券商中信证券

（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）。  

 风险提示：市场活跃度不及预期，政策落地效果不及预期，市场大幅

波动风险等。 

 
 

表 1：《证券公司风险控制指标计算标准规定》及其征求意见稿较现行风控指标体系的主要变化 

风控指标 征求意见稿较上一版的主要变化 本次修订稿较征求意见稿的变化 
本次修订稿较征求意见

稿变化的影响 
净
资
本
计
算
表 

- - 

明确了证券公司发行的附有选择权的次
级债，无论选择权归属，依照审慎原
则，在计入净资本时按剔除选择权年限

的期限确定计入比例 

- 

风
险
资
本
准
备 

市场
风险
资本
准备 

新增中证 500 指数成分股，计算标准为 10% 计算标准变为 8% 
宽松。每增加 1亿元相
应成分股，较之前可减
少 200 万风险资本准备 

- 
一般上市股票计算标准由 30%调整至

25% 

宽松。每增加 1亿元一
般上市股票，较之前可
减少 500 万风险资本准

备 
权益类基金删除了“分级基金中的非优先级

基金”(计算标准 50%)一项 - - 

新增规定:证券公司开展中国证监会认可的
做市业务，在做市账户中持有的金融资产及
衍生品的市场风险资本准备按各项计算标准

的 90%计算 

在此基础上新增：证券公司开展的保证
金比例低于名义本金 100%的以境内个
股为标的的收益互换业务，市场风险资
本准备按照对应类别标准的 2倍计算 

收紧。每增加 1亿元对
应条件的收益互换业
务，增加 2亿元风险资

本准备 
股指期货、权益互换及卖出期权计算标准由

20%调整至 30% - - 

非权益类证券及其衍生品种类添加银行承兑
汇票，按相应折算率 

- - 

集合及信托等产品计算标准调整为分级产品
中的劣后级为 50%、其他为 25% 

集合及信托产品分级调整为现金管理类
理财产品、分级产品中的非优先级、其
他，计算标准分别为 5%、50%、25% 

收紧。每增加 1亿元现
金管理类的集合及信托
产品，增加 500 万元风

险资本准备 

信用
风险
资本
准备 

其他场内股票质押业务是指本规定发布之日
尚未了结的存量合约 

明确了其他场内股票质押业务的认定年
限，即 2020 年发布之日未了结的存量

合约 
- 

特定
风险
资本
准备 

新增“为区域性股权市场提供服务”，计算
标准为 1% 

在此基础上增加了黄金租借业务，计算
标准为 2% 

收紧。每增加 1亿元黄
金租借业务，增加 200
万元风险资本准备 

证券公司资产管理业务中，单一资管计划中
投资标准化资产计算标准由 0.3%调整至

0.1%，集合资管计划中投资标准化资产计算
标准由 0.5%调整至 0.1% 

- - 

- 

非标私募投资基金服务重新定义，变更
为私募投资基金服务（包括私募股权投
资基金、创业投资基金及其他非标私募
投资基金，按照产品净值计算），其
下，增加了私募证券投资基金托管业

务，计算标准为 0.2% 

收紧。每增加 1亿元私
募证券投资基金托管业
务，增加 20 万元风险

资本准备 

因公募 REITS 产品发行需要，担任相关资产
支持证券管理人的，相关产品存续规模无需

计算特定风险资本准备 
- - 
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调整
事项 

各类证券公司风险资本准备根据分类评价结
果进行调整，系数为：连续三年 A 类 AA 级
以上（含）为 0.4，连续三年 A 类为 0.6，A
类为 0.8，B 类为 0.9，C 类为 1，D 类为 2，

C类为基准 

- - 

连续三年 A类 AA 级以上(含)的“白名单”
证券公司，经中国证监会认可后，可以试点
采取内部模型法等风险计量高级方法计算风

险资本准备 

- - 

表
内
外
资
产
总
额 

- 
根据分类评价结果调整:连续三年 A 类 AA 级
以上(含)表内外资产总额系数为 0.7，连续

三年 A 类为 0.9，其余为 1 
- - 

表外
项目 

- 
提高了资产管理业务转换系数，由
0.3%升至 0.5%，加强入表管理 

收紧。每增加 1亿元资
产管理业务，较之前需
增加转换 20 万元至表

内外资产 

流
动
性
覆
盖
率 

优质
流动
性资
产 

新增中证 500 指数成分股，折算率为 40% 折算率修改为 50% 

宽松。每增加 1亿元相
应成分股，较之前可增
加 1000 万优质流动性

资产 
新增银行承兑汇票，按相应折算率 - - 

未来
30
日现
金流
出 

证券衍生产品中卖出场内期权期末余额按照
Delta 金额的 15%计算，不再适用折算率。
期权的 Delta 全额根据交易所公布的 Delta
系数进行计算。国债期货、商品期货、股指
期货，按单品种单边最大名义价值填列 

- - 

大宗商品衍生品(不含期权)折算率由 12%调
整至 8% 

- - 

新增卖出回购质押物的公募 REITS 折算率
10%（2020 年版本归为其他类、折算率为

100%） 
- - 

净
稳
定
资
金
率 

所需
稳定
资金 

新增中证 500 指数成分股，折算率为 30% - - 
权益类基金中删除分级基金中非优先级基金

50%的折算率 
- - 

- 
增加现金管理类理财产品进入高流动性
资产，与货币基金折算标准一致，为

0% 

宽松。每增加 1亿元现
金管理类理财产品，较
之前可减少所需稳定资

金 2000 万元 

对优质流动性资产的范围和折算率进行了调
整，银行承兑汇票纳入信用债范围，按相应

折算率，计算优质流动性资产 
- - 

其他所有资产中新增到期日差异化折算率设
置，到期日在 6 个月以内(含)、6个月-1 年
以内(含)、1年以上(不含)的折算率分别为
50%、75%、100%，2020 年版中其他所有资产

折算率均为 100% 

- - 

可用
稳定
资金 

- 

增加了剩余存续期大于等于 6 个月小于
1年的借款和负债，按照连续三年 A类
AA 级以上（含）为 20%，连续三年 A类
为 10%，其余为 0%，折算可用稳定资金 

宽松。之前对应品种的
折算率为 0%，目前每
增加 1 亿元，分别对应
增加 2000、1000、0 万

元的可用稳定资金 

风
险
控
制
指
标 

 

持有一种非权益类证券或衍生品、持有本公
司或子公司管理的单个集合资管计划的豁免
范围，增加了为公募 REITs 提供流动性支持
服务、买入信用衍生品（合约名义本金未超
过持有标的债券规模）或卖出信用衍生品履

行保护义务等导致的情形 

- - 

 
区分管理持有本公司或子公司管理的单个集
合资管计划，与其总规模比例不超过 50%，

前五名数据单列 

在此基础上增加：资管子公司填写自身
以自有资金参与的份额 

收紧。规范持有本公司
或子公司管理的单个集
合资管计划占总规模的

比例 

资料来源：证监会，财信证券 

表 2： 2023 及 2024 年上半年大券商及中小券商风控指标情况（%） 

 资本杠杆率 流动性覆盖率 净稳定资金率 风险覆盖率 

大券商 2024H1 14.87  248.56  146.37  252.21  
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2023 13.69  210.51  133.58  233.31  

中小券商 
2024H1 24.70  318.18  174.72  286.36  

2023 23.87  345.85  172.22  274.86  

行业 
2024H1 21.96 298.75 166.81 276.83 

2023 20.96 307.18 161.18 263.27 

预警标准 9.60 120.00 120.00 120.00 

监管标准 8.00 100.00 100.00 100.00 

资料来源：Wind，财信证券 

注：按照 2023 年年报披露的净资产排序区分大型券商及中小券商。 

表 3： 2023 及 2024 年上半年大型券商具体风控指标情况（%）  

 2024H1 2023 

名称 
资本杠

杆率 

流动性覆

盖率 

净稳定资

金率 

风险覆盖

率 

资本杠

杆率 

流动性覆

盖率 

净稳定资

金率 
风险覆盖率 

东方证券 13.71 192.30 134.22 347.61 12.72 203.97 131.89 365.27 

广发证券 12.43 188.26 149.3 250.09 12.03 222.43 129.57 233.36 

国泰君安 18.30 357.66 135.13 208.40 16.14 269.72 128.83 201.54 

国信证券 14.28 229.37 141.97 313.31 13.55 267.92 133.51 290.71 

海通证券 21.18 408.22 157.66 204.13 17.68 223.69 141.88 197.71 

华泰证券 15.91 260.95 151.09 332.98 13.98 152.51 130.84 247.8 

申万宏源 12.26 200.10 140.19 317.18 11.28 169.61 130.47 300.77 

招商证券 14.65 166.94 152.57 198.32 13.12 169.06 138.25 177.28 

中国银河 12.43 310.12 137.35 280.00 12.03 289.15 129.20 243.53 

中金公司 12.55 268.21 144.14 201.38 11.44 201.13 132.42 192.32 

中信建投 14.60 234.24 183.00 170.29 14.02 208.63 151.21 162.21 

中信证券 16.16 166.35 129.76 202.78 16.32 148.28 124.86 187.21 

预警标准 9.60 120.00  120.00  120.00  9.60 120.00  120.00  120.00  

监管标准 8.00 100.00  100.00  100.00  8.00 100.00  100.00  100.00  

资料来源：Wind，财信证券 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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